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ben na de recente berichten over vermeende problemen bij een aantal pensioen-
fondsen.Vooral door de dalende aandelenkoersen is de financiële positie van pen-
sioenfondsenveelmindergoeddaneenaantaljarengeledenenisdedekkingsgraad
achteruitgehold.Deze situatie heeft een aantal pensioenfondsen al aan het denken
gezet over het nemen van maatregelen,waaronder het schrappen van de indexatie
enhetverhogenvandepensioenpremies.Daarnaastwordteenberoepgedaanopde
sponsors,de werkgevers zeg maar,om hun pensioenfonds financieel te steunen.
Waarom hebben die pensioenfondsen dan ook zoveel in aandelen belegd,zult u
zich afvragen.Sterker nog,tot voor kort kochten veel fondsen er nog aandelen bij,
hebben ze hun lesje dan niet geleerd? Onder druk van de toezichthouder, de Pen-
sioen- en Verzekeringskamer,zijn de meeste fondsen recent weer een wat conser-
vatiever beleggingsbeleid gaan voeren, althans voorlopig. Maar is dat eigenlijk wel
verstandig? Ze laten daarmee ook de kansen op herstel van de koersen schieten.
In deze oratie wil ik deze problematiek van de financiering van pensioenen en
pensioenfondsen in een breder kader plaatsen. De economische wetenschap heeft
delaatstetijdveelaandachtaanditsoortvragenbesteed,envandaagwilikuoverde
bevindingen daarvan een korte inleiding geven. Het perspectief dat ik daarbij zal
kiezen, is van financieel-economische aard: Hoe kan iemand het beste voor zijn
oude dag sparen en beleggen? Heeft het zin om daarvoor een pensioenfonds in te
schakelen, of kun je je pensioen net zo goed zelf regelen? Naast een samenvatting
van bestaande inzichten zal ik ook aangeven welke zaken naar mijn mening nog on-
derbelicht zijn gebleven en een nadere studie behoeven.
5De theorie
Indezeredekiesikhetperspectiefvaneenlangetermijnbelegger.Datisiemanddie
spaart en belegt om consumptie op een later tijdstip mogelijk te maken, bijvoor-
beeld na zijn pensioendatum.Het centrale thema van deze rede is het bepalen van
hetrendement-enrisicoprofielvandeportefeuillevandezebelegger.Bijhetkiezen
vaneenrisicoprofielwordtoverigensnietbedoelddatmenmoetproberenallerisi-
co’s volledig op te heffen.Ten eerste is dat lang niet altijd mogelijk,want zeker op
de lange termijn zijn financiële risico’s onafwendbaar,net als andere risico’s in het
leventrouwens.Belangrijkerisdathetwegnemenvanrisico’smeestalookhetweg-
nemen van kansen en mogelijkheden betekent,en dat is lang niet altijd verstandig.
Watikwelbedoelishetzogoedmogelijkproberendekansenenrisico’smetelkaar





als die in colleges beleggings- en portefeuilletheorie aan vrijwel elke universiteit
gedoceerd worden.Vervolgens zal ik laten zien dat voor een langetermijnbelegger
het standaardantwoord lang niet altijd het beste is.De standaardtheorie is de zoge-
naamde moderne portefeuilletheorie, die in de jaren vijftig is ontwikkeld door
Markowitz.In deze theorie wordt een vrij eenvoudige situatie bestudeerd.Een be-
legger belegt zijn geld aan het begin van een periode,zeg een jaar,en kijkt aan het
einde van die periode hoeveel zijn beleggingen waard zijn. Tussentijds wordt de
portefeuille niet aangepast en wordt er evenmin geconsumeerd. Het doel van de
beleggerisomhetnutvanzijnvermogenaanheteindevandebeleggingsperiodezo
groot mogelijk te maken.Een belangrijke veronderstelling van de theorie is dat de
beleggerrisicoaversis,metanderewoorden,datdebeleggereencompensatievoor
het aangaan van beleggingsrisico’s eist.Deze compensatie moet komen in de vorm
van een hoger verwacht rendement op zijn risicovolle beleggingen. De belegger
maakt daarom een afweging tussen het verwachte rendement en het risico op een
belegging. In de moderne portefeuilletheorie wordt het risico gemeten door de
spreiding in de mogelijke waarde van de belegging aan het einde van de periode.In
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zen tussen een gespreide aandelenportefeuille, bijvoorbeeld via een beleggings-
fonds,en een risicovrije spaarrekening.
1 Aandelen hebben het voordeel dat ze naar




de afgelopen decennia, en dat hoge verwachte rendement is voor veel pensioen-











Aandelen 12.21 14.42 6.94 8.14 - 0.30
Obligaties 6.17 10.03 0.91 2.10 - 0.15
T-bills 5.26 2.80 – 1.19 0.74
Yield 6.91 2.87 – – 0.66
Inflatie 4.07 3.01 – – 1.00
Tabel 1: Jaarlijkse rendementen in de Verenigde Staten, 1953-1996.
Bron:eigen berekeningen op basis van Ibbotson data over de periode 1953:1-1996:3.
Alle rendementen en inflatie zijn uitgedrukt in procenten op jaarbasis.
Het is de laatste tijd overigens pijnlijk duidelijk geworden dat het feitelijke rende-





beleggen,en een belegger met een hoge risicoaversie weinig in aandelen moet be-
leggen.
Hetmakenvaneenkeuzewordtwatingewikkelderalsdebeleggeruitmeerdan
één risicovolle belegging kan kiezen.Als meest relevant voorbeeld bekijken we de
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IS MIJN PENSIOEN NOG WEL VEILIG?keuzetussenaandelen,langlopendeobligatieseneenrisicovrijespaarrekening.Ten
opzichtevanheteerstevoorbeeldiserduseenbeleggingscategoriebijgekomen,na-
melijk obligaties. Langlopende obligaties zijn voor een belegger met een horizon
vanéénjaarnietzonderrisico,wantdeobligatiekoersenkunnenbehoorlijkfluctue-
ren,voornamelijk als gevolg van renteschommelingen.Het risico van het beleggen
inobligatiesiswelwatkleinerdandatinaandelen(ziewederomTabel1).Daarstaat
tegenover dat het verwachte rendement op obligaties een stuk lager is dan het ver-
wachte rendement op aandelen.Tabel 1 laat zien dat de risicopremie op obligaties
maarzo’n1%is.Volgensdemoderneportefeuilletheoriebestaatereencombinatie
van de risicovolle beleggingen,aandelen en obligaties,die voor iedere belegger het
beste is. Een berekening op basis van de gegevens in Tabel 1 leert dat de optimale
portefeuillevrijwelgeenobligatiesbevat!Nahetbepalenvandezeoptimaleporte-
feuille maakt de belegger dezelfde afweging tussen beleggen en sparen als in het
eerste geval met alleen een aandelenportefeuille.De grootte van zijn risicoaversie
bepaalt hoeveel de belegger in de portefeuille van aandelen en obligaties belegt,en





keuze hangt alleen af van zijn risicoaversie en van de risicopremie op de optimale
beleggingsportefeuille.
Hoe vertalen we dit collegeverhaal nu naar de langetermijnbelegger? Iemand
vanmijnleeftijddienogzeker25arbeidsjarentegaanheeft,iswellichtbereidmeer
risico’s te nemen dan iemand die vlak tegen zijn pensioen aanzit of al met pensioen
is.Hetklassiekeadviesvanpersoonlijkefinanciëleplannersisdanookdatjongeren








FRANK DE JONGleggingsperiode meestal een jaar gekozen. De langetermijnbelegger is echter niet
direct geïnteresseerd in de waarde van zijn beleggingen aan het einde van het jaar,
maar in de beleggingsopbrengst over zijn hele levenscyclus.De vraag is daarom of
demoderneportefeuilletheorievoorhemweltoepasbaaris.Iknoemeenaantalbe-
perkingen:
1. De moderne portefeuilletheorie houdt niet direct rekening met consumptie.
Dit is curieus,want uiteindelijk beleg je toch om consumptie voor later moge-
lijk te maken;vandaar ook de titel van deze oratie.Het is niet a priori duidelijk
dat het optimaliseren van het vermogen aan het einde van dit jaar ook de beste
consumptiemogelijkheden op de lange termijn geeft.
2. De voorgestelde implementatie van de theorie om, naarmate je ouder wordt,
voorzichtigertegaanbeleggen,gaatervanuitdatjongerenmeertolerantievoor
risico’shebbendanouderen.Devraagisofdatwelzois.Risicotolerantieofrisi-
coaversie gaat over hoeveel risico je per periode wilt nemen,en niet over het ri-
sico op de lange termijn.Je leeftijd maakt voor je risicoaversie in principe niets
uit. In een recent artikel noemt Zvi Bodie daarom het traditionele advies van
persoonlijke financiële planners daarom ‘flawed and dangerously misleading’,
dus fout en gevaarlijk misleidend.
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3. De éénperiodestrategie doet alsof het leven van de belegger aan het einde van
het jaar helemaal opnieuw begint,zonder rekening te houden met wat er in dat
jaar allemaal gebeurd is.Alleen het vermogen opgebouwd aan het einde van de
eerste periode wordt meegenomen naar de toekomst.Deze strategie ziet over







over zijn leven zo groot mogelijk te maken.Hij kan nu consumeren,maar ook be-
leggenomconsumptieindetoekomstmogelijktemaken.Eventueelkanhijookbe-
sluiten om geld te lenen om nu te consumeren,ten koste van consumptie in latere
jaren. Het overdragen van consumptie naar eerdere of latere jaren doet hij door
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IS MIJN PENSIOEN NOG WEL VEILIG?middel van sparen en beleggen.De keuze die onze belegger daarbij ook moet ma-
ken,ishoetesparenentebeleggen.Binnenzijnbeleggingsportefeuillemoethijeen
afweging maken tussen rendement en risico. Je kunt het langetermijnbeleggings-
probleem dus kenschetsen als het maken van een keuze over consumptie, rende-
ment en risico.
Erzijneenpaarbelangrijkeverschillentussendezeopzetenhetéénperiodemo-
del van de moderne portefeuilletheorie.Ten eerste is het doel van beleggen nu ex-
pliciethetonderhoudenvaneenoptimaalconsumptiepatroon,ennietdemaximali-
satie van het nut van het vermogen aan het einde van de periode. Uit deze opzet
volgtonmiddellijkdatdebeleggerbijzijnportefeuillekeuzerekeningmoethouden
met de interactie tussen beleggingsrendementen en zijn gewenste consumptiepa-
troon.Door deze interactie is het langetermijnbeleggingsprobleem een dynamisch
probleem dat zich over verschillende perioden uitstrekt in plaats van een statisch
probleem dat zich slechts in één periode voordoet.Een tweede verschil is dat door
hetmeerperiodenkarakterdebeleggerrekeningmoethoudenmetdemogelijkeaf-
hankelijkheid van de beleggingsrendementen door de tijd heen. Ik zal hier straks
een paar belangrijke voorbeelden van geven.De optimale strategie voor de lange-
termijnbelegger zal dan ook in het algemeen ingewikkelder zijn dan de optimale




Het klassieke werk op het gebied van langetermijnbeleggen is gedaan door Nobel-
prijswinnaar Robert Merton.
3 Hij toonde aan dat de consumptiebeslissing onder
bepaalde voorwaarden gescheiden kan worden van de portefeuillekeuze.Daarmee
kan de belegger in iedere periode een nieuwe afweging maken tussen hoeveel te
consumeren en hoeveel te sparen. De optimale beleggingsstrategie is die van de
moderne portefeuilletheorie. Zo bezien, biedt het model van Merton dus weinig
nieuws;Merton zegt in feite dat we in iedere periode gewoon het portefeuillemo-
delvanMarkowitzkunnengebruiken.WatMertonstheorieonswelleert,isdatde
beleggingsportefeuille in iedere periode dezelfde is, onafhankelijk van de leeftijd
vandebelegger.Hetadviesomrisicovrijertebeleggennaarmatejeouderwordt,is
hiermee dus van de baan.Dit is ongetwijfeld de achtergrond van Zvi Bodies kriti-
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FRANK DE JONGsche commentaar op het traditionele advies om riskanter te beleggen als je jong
bent.
Er zijn echter wel wat kritische kanttekeningen te plaatsen bij de veronderstel-
lingenvanMerton.Eencrucialeveronderstellinginzijnmodelisdatdebeleggings-
rendementendoordetijdheenonafhankelijkenidentiekverdeeldzijn.Datzoube-
tekenen dat de huidige rendementen geen enkele voorspellende waarde hebben
voor toekomstige rendementen.Rendementen uit het heden en het verleden heb-
ben daarom geen invloed op de toekomstige afweging tussen rendement en risico.
Het oplossen van het éénperiodeprobleem is daarom ook voor de langetermijnbe-
legger voldoende om tot een optimale portefeuille te komen.
4
De aanname van onvoorspelbare rendementen is echter erg restrictief en in de
praktijk niet juist. Voor aandelenbeleggingen gaat de veronderstelling nog wel bij
benaderingop,wantinhetverledenbehaalderendementenzeggenweinigoverhet
rendement in de toekomst.Voor rendementen op vastrentende beleggingen,zoals
obligaties,ligtdezaakheelanders,wantdiehebbenveelmeerstructuurenzijnveel
voorspelbaarder.Weroepenhierinherinneringdatobligatierendementenvoorna-
melijk worden veroorzaakt door rentestijgingen en dalingen.De rente is vrij goed
voorspelbaar,entotopzekerehoogtezijnrenteveranderingendatook.Detoekom-
stige rentes hebben natuurlijk een grote invloed op de toekomstige spaaropbreng-
sten en daarmee op de toekomstige consumptiemogelijkheden.
5 Een derde punt
waar de langetermijnbelegger rekening mee moet houden, is dat hij uiteindelijk
geïnteresseerdisindekoopkrachtvanzijnbelegdevermogen.Hijzalinzijnbeleg-
gingsbeslissingen rekening moeten houden met mogelijke prijsstijgingen van con-
sumptiegoederen, ofwel inflatie. Nu vertoont inflatie een sterke afhankelijkheid
door de tijd en is deze relatief goed voorspelbaar. Ook dit heeft gevolgen voor de
optimale portefeuillekeuze van de langetermijnbelegger.
In een recent boek en een groot aantal papers hebben John Campbell,Luis Vi-
ciera en hun co-auteurs laten zien wat de gevolgen zijn van dergelijke afhankelijk-
heid voor de langetermijnbelegger.
6 Ik zal nu een deel van hun bevindingen samen-
vatten, en daarbij proberen aan te geven hoe relevant deze zijn voor de
pensioenbelegger.
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IS MIJN PENSIOEN NOG WEL VEILIG?Voorspelbaarheid van aandelenrendementen
Allereerst wil ik het hebben over de voorspelbaarheid van rendementen op aande-





van de variatie in aandelenkoersen te verklaren. De mate van voorspelbaarheid is
dusergklein,enbovendienzijndeschattingenvandemodellenergonnauwkeurig.
Ook zijn er economen die geloven in overreactie van financiële markten. Volgens
dezetheoriereagerenaandelenmarktentesterkopnieuws.Naeenenthousiastere-
actie van aandelenmarkten op goed nieuws vindt er een correctie van aandelen-
koersenplaats,nietonmiddellijkmaarongeveernadrietotvijfjaar.
8Ditverschijn-
sel staat ook wel bekend als mean reversion in aandelenkoersen. Indien er sprake is
vanmeanreversionkaneenbeleggerdaarinzijnportefeuillekeuzerekeningmeehou-
den.
9 Het bewijs voor langetermijn mean reversion is echter omstreden.Met de hui-
dige beperkte kennis op dit gebied vind ik eigenlijk dat de voorspelbaarheid van
aandelenrendementen geen rol van betekenis in de strategische portefeuillekeuze
van een pensioenbelegger zou mogen spelen.
Renterisico
Eerderhebikalaangegevendatrenteveranderingenvaninvloedzijnopdetoekom-
stige beleggingsmogelijkheden. Vooral onverwachte rentedalingen zijn ongunstig
voorbeleggers,omdatdiederendementenopbesparingen,endaarmeeopdecon-
sumptiemogelijkheden,verlagen.
Misschien is het belang van dit punt wel het beste te begrijpen door eerst het
omgekeerde geval te beschouwen, namelijk het lenen van geld voor langere tijd.
Veel mensen lenen geld voor de lange termijn in de vorm van een hypotheek.Een
belangrijke overweging bij het afsluiten van een hypotheek is of men een vaste of
een variabele rente wil.Een variabel rentende hypotheek is vaak in eerste instantie
goedkoper,maar heeft het risico dat je met onverwachte rentestijgingen wordt ge-
confronteerd.Zulke rentestijgingen kunnen een aardige hap uit je besteedbaar in-
komen nemen. In het Verenigd Koninkrijk, waar de meeste hypotheken variabel
rentend zijn,leiden rentestijgingen regelmatig tot grote problemen voor huiseige-
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vaste rente ook het voordeel mogelijke rentedalingen weggegeven, maar je hebt
daar zekerheid voor teruggekregen.In financiële termen zeggen we dat een hypo-
theekmeteenvasterentehetrenterisicoafdekt.Eenrisicoaversebeleggerisbereid
voor deze zekerheid een premie te betalen. Dus zelfs als een vastrentende hypo-
theek gemiddeld iets duurder is dan een variabel rentende,zullen risicoaverse be-
leggers toch liever een hypotheek met een vaste rente afsluiten,omdat zij daarmee
het renterisico afdekken.
In de langetermijnbeleggingsleer geldt precies hetzelfde argument, maar dan





vrije belegging is een instrument dat je een gegarandeerde uitbetaling geeft voor
eenlangeperiode,bijvoorbeeldeenannuïteitofeenobligatie.CampbellenViceira
vatten deze les kernachtig samen in het volgende beleggingsadvies:‘Bonds,James,
Bonds.’
Wekunnenditmechanismeookopeenanderemanierbekijken.Dekoersenvan
langlopende obligaties stijgen bij een rentedaling. Hoe langer de looptijd van een
obligatieis,hoesterkerdekoersstijging.Diekoersstijgingenbiedeneencompensa-
tie voor de lagere rendementen in de toekomst. Een spaarrekening of een ander
kortlopend instrument heeft die koersstijging niet en biedt daarom geen bescher-





beleggingen door inflatie wordt uitgehold, is dat uiteraard minder goed mogelijk.
Intechnischetermenzeggenwedatinflatiehetreëlerendementverlaagt.Diteffect
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IS MIJN PENSIOEN NOG WEL VEILIG?kanbehoorlijkgrootzijn,zekervoorvastrentendeproducten.Figuur1laatdeinfla-
tieinNederlandzienoverdeperiode1970tot2002.Weziendatdeinflatietoenbij
tijd en wijle erg hoog was en soms zelfs boven de nominale rente lag.
Figuur 1: Inflatie en rente in Nederland, 1970-2002.
AlsweteruggaannaarTabel1zienwedathetgemiddeldereëlerendementopobli-
gaties in de Verenigde Staten in de afgelopen vijftig jaar maar zo’n 2% bedroeg.Nu
is dat wat laag, en daar is vooral de hoge inflatie in de jaren ’70 debet aan. Als we
naar de huidige rente en inflatie kijken, zien we dat het nominale rendement mo-
menteelzo’n5tot6%is.VolgensdedoelstellingenvandeEuropeseCentraleBank
ligtdeverwachteinflatieligtergenstussende2en3%.Hetverwachtereëlerende-
ment op vastrentende waarden is daarmee nu ongeveer 3%.





FRANK DE JONGger kan uitpakken dan verwacht. Onvoorspelbare stijgingen van het prijspeil zijn
voorbeleggersergnadelig,wantdebeleggingeninnominaleobligatiesbiedenhier-
tegen geen enkele bescherming.De uitbetaling van nominale obligaties ligt vast in
euro’s,endekoopkrachtvandieuitkeringendaaltbijeenstijgendeinflatie.Eenbij-
komend probleem is dat bij een oplopende inflatie de nominale rente meestal ook
omhooggaat,wattoteenkoersdalingvandebestaandeobligatiesleidt.Deautomati-
sche compensatie die obligatiekoersen tegen renteveranderingen bieden, werkt
hier dus precies de verkeerde kant op:bij een stijgende inflatie dalen de obligatie-
koersen ook nog eens. Dit verschijnsel zien we ook in Tabel 1, waar de correlatie
tussen inflatie en gerealiseerde obligatierendementen negatief is.
Zo bezien is een nominale obligatie dus helemaal niet zo’n ideale belegging als
CampbellenViceirabeweren.Debeleggermoetdaaromopzoekgaannaarinstru-
menten die wel bescherming tegen een onverwachte stijging in de inflatie bieden.
Op dit punt kom ik straks uitgebreid terug.
Volatiliteitsrisico
Naast renterisico en inflatierisico zijn er nog vele andere bronnen van financieel ri-
sico. Hiervan is volatiliteitrisico waarschijnlijk de belangrijkste. Volatiliteit is een
technische term voor de beweeglijkheid of de mate van spreiding in rendementen
ofrentes.Indemoderneportefeuilletheoriegebruiktenwevolatiliteitalsmaatvan
risico.Volatiliteitisechterookcruciaalvoordewaarderingvanallerleioptiesenga-
ranties bij pensioenen en verzekeringen. Het is bekend dat die volatiliteit over de
tijd flink fluctueert, en daarmee kan de waarde van impliciete garanties ook flink
fluctueren.
Een voorbeeld dat onlangs uitgebreid geanalyseerd is door mijn collega Antoon
Pelsser van de Erasmus Universiteit Rotterdam, is een rendementsgarantie in een
levensverzekering.
10 Deze werkt als volgt: de verzekerde betaalt een premie die
door de verzekeraar wordt belegd.De verzekerde krijgt aan het einde van de ver-
zekering een bedrag uitgekeerd dat afhangt van het behaalde beleggingsrende-
ment.
11Delevensverzekeringsmaatschappijgarandeertweldathetrendementover
de hele looptijd minimaal 4% per jaar zal bedragen.De verzekeraar neemt hierbij
eenrisico,wantalshetrendementopzijnbeleggingenonderde4%daalt,zalhijuit
eigen middelen geld moeten bijleggen om de verzekerde de beloofde uitkering te
geven.Erzijnindeafgelopenjarenvelewaarderingsmethodenvoorzulkegaranties
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IS MIJN PENSIOEN NOG WEL VEILIG?ontwikkeld,waaraanikzelfmetcollegaJoostDriesseneneerdergenoemdeAntoon
Pelsser een bescheiden bijdrage heb geleverd. Naast rendementsgaranties zijn er
nog allerlei andere garanties en opties in de portefeuilles van verzekeraars en pen-
sioenfondsen,waaronder de rentebedenktijd en vervroegde aflossingsopties in hy-
pothekenenoptiesopdeaandelenportefeuillediewordenafgeslotenomdeporte-
feuille tegen al te grote koersdalingen te beschermen. De waarde van dit soort
garanties hangt erg af van de volatiliteit van de onderliggende waarde.
Overige factoren
Naast voorspelbare aandelenkoersen, rente, inflatie en volatiliteit zijn er nog vele
andere factoren die het probleem voor de langetermijnbelegger anders maken dan
datvandekortetermijnbelegger.Zakenalsarbeidsinkomen,hetbezitvaneeneigen
huis en de verandering van voorkeuren over de tijd kunnen allemaal meespelen.In
hetbestekvandemijtoebedeelde45minutenhebikechtergeentijdomdieperop




Ten eerste moet de doelstelling van het beleggingsbeleid zijn het ondersteunen
van consumptie in de toekomst. Sparen voor later dus, wat de titel van deze rede
verklaart.Dit is algemener dan de moderne portefeuilletheorie waarbij de vereen-
voudigende veronderstelling wordt gemaakt dat de belegger het nut van zijn ver-
mogen aan het einde van de beleggingsperiode maximaliseert. Die opzet biedt
waardevolle inzichten maar is toch te eenvoudig voor de langetermijnbelegger.
Tentweedespeleneropdelangetermijnrisico’sdieopdekortetermijnminder
belangrijk zijn, zoals renterisico, inflatierisico en volatiliteitsrisico. Het langeter-
mijnbeleggingsbeleid moet gericht zijn op het meten en beheersen van deze risi-
co’s,met als doelstelling het mogelijk maken en garanderen van consumptie in de
toekomst.
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FRANK DE JONGInstrumenten voor de beheersing van inflatierisico
Zoalsikindevorigeparagraafheblatenzien,isinflatieeenbelangrijkrisicovoorde
langetermijnbelegger. De gevolgen van inflatie kunnen vrij ernstig zijn: zeker als
eenhogeinflatielangaanhoudt,kandekoopkrachtvanbeleggingenenbesparingen
enormwordenuitgehold.Voorlangetermijnbeleggersishetdusessentieelomzich
tegen dit risico in te dekken.De vraag is hoe zij dat het beste kunnen doen.
Geïndexeerde obligaties




stroom die een geïndexeerde obligatie genereert, biedt de belegger de mogelijk-
heid tot een vast consumptiepatroon.Voor de langetermijnbelegger is een langlo-
pende geïndexeerde obligatie het enige echt risicovrije instrument. Dit wil niet
zeggendatiederebeleggernualzijngeldingeïndexeerdeobligatiesmoetstoppen.
Het rendement is namelijk laag en het kan interessant zijn om ook een deel van het












In de portefeuilles van de meeste Nederlandse pensioenfondsen ontbreken
geïndexeerdeobligatiesvrijwelgeheel.Eenvanderedenenhiervoorisdathetaan-




IS MIJN PENSIOEN NOG WEL VEILIG?Europa heeft alleen de Franse staat recent een geïndexeerde obligatie op de markt
gebracht.Dieuitgavewaszeersuccesvolomdatvooralpensioenfondsenmassaalop
deleningintekenden.Maaralmetalzijndebestaandeuitgiftenveeltekleinomde
behoefte van pensioenfondsen aan geïndexeerde obligaties te dekken.
Ik wil daarom hier ook de aanbodkant van de markt in geïndexeerde obligaties
bespreken.Deredendatdezemarktzoslechtontwikkeldis,isdeweerstandvande
staattegendeuitgiftevangeïndexeerdeobligaties.Deredenvoordezeweerstandis
mij nooit geheel duidelijk geworden. Als je het aan beleidsmakers vraagt, krijg je
eenvaagverhaaldatdeuitgiftevangeïndexeerdeobligatiesdebetrouwbaarheidvan
het monetaire beleid zou schaden. Deze redenering vind ik niet erg overtuigend.
Ten eerste wordt het monetaire beleid door de Europese Centrale Bank in Frank-
furt gemaakt en niet door het Ministerie van Financiën in Den Haag.Het uitgeven
van geïndexeerde obligaties zal de reputatie van het ministerie als solide bewaker
vandeschatkistnietschaden.Eenanderargumenttegendeuitgiftevangeïndexeer-
de obligaties is dat de markt niet erg liquide is. De prijzen die de staat daardoor
krijgt zijn daardoor te laag.
13 De staat kan dit probleem echter eenvoudig zelf ver-




copremie voor inflatieschommelingen verwerkt. Schattingen van Buraschi en
Yiltsov (2002) en Brennan en Xia (2002) hebben laten zien dat deze inflatierisi-
copremie op een tienjaars obligaties ergens tussen de veertig en zeventig basispun-
ten bedraagt.
14 Dit is een premie die de staat aan beleggers in nominale obligaties
moet betalen voor het inflatierisico dat zij lopen. Op een geïndexeerde obligatie
hoeft deze premie niet betaald te worden.De staat is dus gemiddeld goedkoper uit
als hij geïndexeerde obligaties uitgeeft in plaats van nominale obligaties.Daar staat
tegenover dat de staat het inflatierisico overneemt. Dat is echter vrij natuurlijk,
want de staat is in een betere positie dan andere marktpartijen om dat risico te be-
heersen. De ontvangsten van de staat zijn grotendeels belastingen, en die gaan op
termijn gelijk op met inflatie.
15 De staat heeft dus een grote natuurlijke hedge tegen
inflatierisico.Hetresterenderisicokandoormiddelvanfiscaalbeleidgladgestreken
worden over de tijd.
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FRANK DE JONGReplicatie van geïndexeerde obligaties
Bijeengebrekaangeïndexeerdeobligatiesishethetbesteomteprobereneengeïn-
dexeerdeobligatietebenaderendoormiddelvanbestaande,meerliquidemarktin-
strumenten. Om de zekerheden van een geïndexeerde obligatie na te bootsen,
moetenweopzoekgaannaarbeleggingenwaarvandewaardesterkcorreleertmet
inflatie. Het is helaas niet makkelijk om zulke beleggingen te vinden. In de data
vindt men op jaarbasis meestal een vrij zwakke of zelfs negatieve correlatie tussen
inflatie en rendementen op vrijwel alle standaardbeleggingscategorieën.
Gelukkig is uit een aantal studies gebleken dat er beleggingen zijn die op de
langetermijnwelsterkmetinflatiecorreleren.ZoheeftmijncollegaMarcelThee-
be onlangs in zijn proefschrift aangetoond dat vastgoedrendementen op de lange
termijn vrijwel één op één meegaan met inflatie.
16 Naast vastgoed kunnen ook an-
dere beleggingen een waardevolle inflatiehedge geven. Zo is de algemene indruk
datookaandelenopdelangetermijneenredelijkeinflatiehedgegeven,alblijktdat
nietdirectuitdedata.Zakelijkewaarden,zoalsvastgoedenaandelen,zijnuiteinde-
lijk claims op productiemiddelen, en de opbrengsten in euro’s van die productie-
middelenzullenopdelangetermijnwaarschijnlijkwelgelijkopgaanmethetprijs-
peil. Een andere strategie die mogelijk een inflatiehedge biedt, is beleggen in het
buitenland,zonder het afdekken van de valuta-exposure.Door koopkrachtpariteit
zal op lange termijn de depreciatie van de wisselkoers de inflatie precies goedma-
ken.
17
Naast zakelijke waarden biedt ook een gewone spaarrekening een bruikbare in-
flatiehedge.Deredenhiervoorisdatdenominalerenteszichaanpassenaandeinfla-
tieverwachtingen.Als de inflatie voor het komende jaar naar verwachting hoog is,
dan zal de nominale rente op een spaarrekening en andere kortlopende rentepro-
ducten navenant hoog zijn. Deze correlatie is vrij sterk: in Tabel 1 vinden we een
correlatievan0.74tussendejaarlijkseinflatieenderenteopkortetermijnschatkist-
papier.Doordezecorrelatiedekteenkortrente-instrumentduswelintegenveran-
deringen in verwachte inflatie. Ik roep hierbij in herinnering dat een langlopende
nominaleobligatiedezehedgenietheeftendaardoorveelgevoeligerisvoorinflatie-
risico.Dit is waarschijnlijk de reden dat in landen met een hoge en sterk variabele
inflatie voornamelijk korte leningen worden uitgegeven door de staat.Een nadeel
van de strategie van sparen op een spaarrekening is natuurlijk wel dat je geen hedge
meer hebt tegen veranderingen in de reële rente.Bij gebrek aan een geïndexeerde
19
IS MIJN PENSIOEN NOG WEL VEILIG?obligatiemoetdebeleggerdushetinflatierisicoafwegentegenhetreëlerenterisico
en beslissen hoeveel hij in langlopende en hoeveel in kortlopende vastrentende
waarden wil beleggen.
Afgeleide instrumenten
Tot slot van dit gedeelte over inflatierisico wil ik kort het gebruik van afgeleide in-
strumenten bespreken. Het ontbreken van een goed ontwikkelde markt in geïn-
dexeerde obligaties heeft de financiële sector aan het denken gezet over creatieve
oplossingen. Als voorbeeld noem ik een inflatieswap, waarbij inflatierisico wordt
geruildtussenpartijen.Ineentypischeinflatieswapontvangteenpensioenfondsvan
de tegenpartij een hoge uitkering bij hoge inflatie.Het pensioenfonds betaalt daar-
entegen bij een lage inflatie een bedrag aan de tegenpartij. Uiteraard moet er een
tegenpartij te vinden zijn voor zo’n constructie. Een mogelijke tegenpartij is een
woningbouwvereniging,die inkomsten uit de verhuur van woningen heeft.Omdat
dehuurinkomstenhoogzijnbijeenhogeinflatie,heefteenwoningverhuurderpre-
cies het tegenovergestelde inflatierisicoprofiel als een pensioenfonds: hoge
inkomsten bij hoge inflatie,terwijl een pensioenfonds juist hoge uitkeringen moet
doen bij hoge inflatie.Een woningcorporatie is daarom een natuurlijke tegenpartij
in een inflatieswap.De markt voor dit soort derivaten is echter nog beperkt en on-
doorzichtig, met relatief hoge transactiekosten. Maar wellicht ontwikkelt deze
marktzichindenaastetoekomstverderenwordtdemarkttoegankelijkerenmeer








bij deze verplichting. Maar zoals reeds is vermeld, is de markt voor geïndexeerde
obligatiesnietgoedontwikkeld,endaaromishetvoorpensioenfondsennietmoge-
lijk om een belangrijk deel van hun grote vermogens in geïndexeerde obligaties te
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FRANK DE JONGbeleggen. Nominale obligaties zijn het meest directe alternatief voor een geïn-
dexeerde obligatie, maar bieden geen bescherming tegen stijgingen van het prijs-
peil.Doorhetgebruikvanafgeleideinstrumentenzoalsinflatieswapskanhetuitbe-
talingspatroon van een geïndexeerde obligatie gedeeltelijk worden nagebootst.
De tweede les gaat over beleggen in zakelijke waarden zoals aandelen en vast-
goed.Hetvoorafgaandeverhaalgeefttweegoederedenenomindezeinstrumenten
te beleggen. Ten eerste is er het traditionele argument van het hogere verwachte
rendement.Eentweedeargumentisdemogelijkelangetermijnhedgetegeninflatie.
De belegger moet deze twee voordelen van zakelijke waarden afwegen tegen het
grotere risico van koersschommelingen. Hoeveel aandelen, obligaties en geïn-
dexeerdeobligatiespreciesoptimaalzijn,isalleentebeantwoordendooreennauw-
keurigeanalysetemakenvanderisico’senrendementenvandediversebeleggings-
categorieën en hun correlatie met inflatie.
Waarom deelnemen aan een pensioenfonds?
Totnutoegeldendebespiegelingenindezeredeeigenlijkvooriedereendievoorde
lange termijn spaart en belegt. In Nederland beleggen werknemers over het alge-
meen niet zelf voor hun pensioen,maar doen de pensioenfondsen dat namens hen.
Er zijn een aantal punten waarin een pensioenfonds verschilt van een individuele
pensioenbelegger. Deze verschillen zijn terug te voeren op het eind- of midden-
loonkarakter van de Nederlandse pensioenregeling.In zo’n regeling krijgt de deel-
nemereengegarandeerdengeïndexeerdpensioen.InhetjargonheetdateenDefi-
ned Benefit-regeling, waarbij de uitkering die bij het pensioen gegeven wordt,
vastligt.Een ander stelsel is de Defined Contribution-regeling,waarbij de te beta-
len premie vastligt en de uitkering helemaal afhangt van het beleggingsresultaat op
het gespaarde vermogen.In de Verenigde Staten is deze regeling tegenwoordig het
gebruikelijkst.Het belangrijkste verschil tussen deze twee pensioenstelsels is gele-
gen in de persoon of instantie die het risico van de beleggingsrendementen draagt.
BijdeNederlandseregelingdraagthetpensioenfondshetrisico,terwijlbijdeAme-




IS MIJN PENSIOEN NOG WEL VEILIG?De Nederlandse pensioenregeling biedt de deelnemers een grote mate van ze-
kerheid. Daar staat tegenover dat het misschien ook een dure regeling is, met ge-
middeld hoge benodigde premies.Als je echte zekerheid wil bieden,zou je alles in
geïndexeerde obligaties moeten beleggen,en we hebben al gezien dat die strategie
een laag gemiddeld rendement biedt en daardoor hoge premies vereist. Door het
ontbrekenvaneenmarktingeïndexeerdeobligatiesiseengegarandeerdepensioen-
uitkeringeigenlijkooknieteensmogelijk.Hetisdusnietonmiddellijkduidelijkdat
het deelnemen aan een pensioenfonds voor iedereen gunstig is.In Nederland komt
er in de toekomst steeds meer ruimte voor werknemers om hun pensioen naar
eigeninzichtinterichten.Indenabijetoekomstmogenwerknemersofbedrijfstak-
ken zelf hun pensioenfonds of pensioenstelsel kiezen.De regeling of het pensioen-
fonds dat de beste voorwaarden geeft,zal het populairst worden.
Depensioenfondsenlijkenzichdeproblematiekvandekeuzetussendebestaan-
deregelingenmogelijkealternatievenookterealiseren.Ikkreeglaatsteenfolderin
de bus van mijn eigen pensioenfonds, het ABP. De directeur beleggingen meldde
mijdaarindatikmegeenzorgenhoefdetemakenovermijnpensioen,maardateen
premieverhoging helaas onvermijdelijk was.Desondanks zou het toch wel tot 30%
goedkoperzijnomaaneenpensioenfondsdeeltenemendanomjepensioenzelfte
regelen.Devraagdiedusopdoemt,iswaaromikalswerknemerdeelzouwillenne-
men aan een klassiek pensioenfonds. Is het voor mij niet gunstiger om mijn pen-
sioenzelfteverzorgen?Dezevraagisnietzoeenvoudigtebeantwoorden,endedis-
cussie hierover is volop gaande. Een paar argumenten in deze discussie zal ik nu
nader toelichten.
Lange horizon
Een in de pensioenwereld veelgehoord argument voor deelname is dat een pensi-
oenfonds een langere horizon heeft dan een individuele belegger. Hierdoor is een
pensioenfonds minder risicoavers dan een individuele belegger en kan daarom
meerinzakelijkewaardenbeleggen.Omdatdezebeleggingengemiddeldeenhoger
rendement geven dan een risicovrije belegging,geeft dat een besparing op de pen-
sioenpremie.Bovendienkaneenpensioenfondsdoorzijnlangehorizonbeterprofi-
teren van langetermijnpatronen in aandelenkoersen,zoals mean reversion.
















lange annuïteit,waarbij je een vaste uitkering krijgt tot het einde van je leven.De
actuarissenvandelevensverzekeringsmaatschappijenhebbenmooietabellenwaar-
in, op basis van sterftekansen, precies wordt uitgerekend welke uitkering je kunt
krijgen. Met deze constructie heb je de onzekerheid van een lang leven dus hele-
maal wegverzekerd. Er kleven een paar nadelen aan zo’n constructie. Ten eerste
kunnen de kosten van dit soort verzekeringen vrij hoog zijn.Bovendien zijn de uit-
keringen niet geïndexeerd.Het laatste probleem is theoretisch echter te verhelpen
door alles in geïndexeerde levenslange annuïteiten te beleggen. Dat is het enige
echte risicovrije instrument voor de gepensioneerde. Helaas is er voor dat soort
geïndexeerde verzekeringen bij mijn weten nauwelijks een aanbod.Pensioenfond-
senvullendatgatindemarkt,endatkaneengoederedenzijnomaaneenpensioen-
fonds deel te nemen.
Eenfundamentelerprobleembijhetomzettenvanaljebeleggingennaareenan-
nuïteit is dat je feitelijk het beleggingsprofiel na je pensioendatum helemaal omzet
naareen100%risicovrijebelegging.Inheteerstestukvandezeredehebikallaten
zien dat die strategie niet optimaal is,omdat je het opwaartse potentieel van je be-
leggingsportefeuillevolledigopgeeft.Eenpensioenfonds,metveledeelnemersvan
alle leeftijden, is in dat opzicht flexibeler. Het fonds kan de optimale portefeuille
kiezen voor de representatieve deelnemer aan het fonds.Op termijn zal die porte-
feuille meer renderen dan een portefeuille waar voor iedereen na zijn pensioenda-
tumalleenrisicovrijwordtbelegd.Ditisookdemanierwaaroplevensverzekeraars
winst maken,namelijk het risicoloos aantrekken van geld en dat vervolgens risico-
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IS MIJN PENSIOEN NOG WEL VEILIG?dragend en hopelijk hoogrenderend beleggen. Door deelname aan een pensioen-
fonds houden de deelnemers die winst in eigen zak.De premies kunnen daardoor
lagerzijndanwanneermenzelfzijnpensioenregelt.Wellijktdeeerdergenoemde
30% me een erg optimistische inschatting van dit verschil. Bovendien is er in het
VerenigdKoninkrijkaleenmarktinzogenaamde‘EquityLinkedAnnuities’aanhet
ontstaan,dieinfeiteeencombinatievanrisicovrijeenaandelenbeleggingenbieden,
met een verzekering tegen het risico lang te leven.Alleen de indexatie van de pen-
sioenuitkering is iets wat pensioenfondsen kunnen bieden en waar nog geen markt
voor is.
Intergenerationele risicodeling
Bovenstaande argumenten geven aan dat er wel wat te zeggen is voor een Defined
Benefit-pensioenstelsel.Maarikhebnognietbesprokenofdeelnameaaneenpensi-
oenfonds ook voor elke individuele werknemer of generatie van werknemers gun-
stigis.Omdittekunnenbeoordelen,moetikwatexplicieteroverdeverdelingvan
beleggingsrisico’szijn.EerderhadikalvertelddatinhetNederlandsepensioenstel-
sel het pensioenfonds dit risico draagt.Maar uiteindelijk kan het pensioenfonds als
zodanig het risico ook niet dragen en moet het daarom verdeeld worden over de
deelnemersendesponsor.
19Nuzijndedeelnemersvaneenpensioenfondsnietalle-
maal even oud,er zijn verschillende generaties,te weten:(1) deelnemers die nu al
gepensioneerd zijn,(2) deelnemers die nu werken en straks met pensioen gaan en
(3) de toekomstige generaties deelnemers.Het risico van waardefluctuaties van de
beleggingsportefeuillewordtbinneneenpensioenfondsverdeeldtussendezegene-
raties.In het jargon heet dat de intergenerationele risicodeling.
Hetkanzijndatdeintergenerationelerisicodelingvoorbepaaldegeneratieson-
gunstiguitpakt.Omdithetbestetebegrijpen,kunnenwedegarantieopeengeïn-
dexeerd pensioen beschouwen als een dubbele optie op de beleggingsportefeuille.
Allereerst is er een putoptie die de huidige pensioentrekkers tegen lage realisaties
van het portefeuillerendement beschermt.Ten tweede is er een optie die de hoge
realisaties van beleggingsrendementen doorgeeft aan de toekomstige generaties
deelnemers.Indepraktijkzijneroverigenswelbeperkingenaandezeopties.Bijde
meesteNederlandsepensioenfondseniserformeelaltijdsprakevaneenvoorwaar-
delijke indexatie, dat wil zeggen dat de indexatie wordt toegepast ‘mits de finan-
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FRANK DE JONGciëlesituatievanhetfondshettoelaat’.InhetVerenigdKoninkrijkisdeindexatiein




hangen van de waarde van het pakket opties dat men aangaat als men aan een pen-
sioenfonds deelneemt. Als de opties die men weggeeft meer waard zijn dan de
garanties die men ervoor terugkrijgt, is deelname aan een pensioenfonds niet zo
gunstig.Inzo’ngevalkanhetlonenomeruittestappenenzelfeenpensioenregeling





Naast de afwegingen tussen rendement en risico zoals ik die tot nu toe heb bespro-
ken,isernogeenaantalspecifiekezakenwaarmeepensioenfondsenrekeningmoe-
tenhoudenbijdekeuzevanhunfinanciëlerisicoprofiel.Vooralderegelgevingvan-
uit de toezichthouders dwingt tot speciale aandacht voor het gevaar van
neerwaartse risico’s. Pensioenfondsen zijn erg gevoelig voor situaties waarbij hun
vermogenonderdecontantewaardevandetoekomstigeverplichtingenvalt.Inhet
jargon heet dat een dekkingsgraad van minder dan 100%.Op korte termijn brengt
zo’ntekortnoggeenproblemenmetzichmee,wantdelopendepremie-inkomsten
en het belegde vermogen zijn ruim voldoende om de lopende pensioenen te kun-
nen betalen. Mijn opa van 88 hoeft zich dus geen zorgen te maken over zijn pen-
sioenuitkering.Maarvooriemandvanmijnleeftijdligtdatwellichtanders.Daarom
eistdePensioen-enVerzekeringskamereen100%dekkingsgraad,endaarzullende
fondsen rekening mee moeten houden.Een andere reden om speciale aandacht te
besteden aan neerwaartse risico’s is de mogelijke overgevoeligheid van de deelne-
mers aan een pensioenfonds voor beleggingsverliezen door zogenaamde loss
aversion.
Als bescherming tegen neerwaarts risico houden pensioenfondsen meestal een
substantiële buffer in hun belegd vermogen aan. In de praktijk beschouwen veel
pensioenfondsen een buffer van 30%, of nog groter, pas als veilig. Men belegt dus
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IS MIJN PENSIOEN NOG WEL VEILIG?meer dan nodig is om aan de verplichtingen te kunnen voldoen. Uiteraard is het
aanhouden van zo’n buffer kostbaar, want het extra belegde vermogen moet door
premiebetalingen worden gefinancierd.Het aanhouden van een grote vermogens-
buffer is echter niet echt de beste manier om zich tegen neerwaarts risico te be-
schermen.Recente onderzoeken,onder andere van mijn collega André Lucas van
de Vrije Universiteit te Amsterdam, hebben laten zien dat bij een extra gevoelig-




is bijvoorbeeld te maken door het kopen van een putoptie op de beleggingsporte-






inflatierisico geldt, maar dan toegepast op het totale vermogen. Uiteraard zijn er
vele complicaties bij het praktisch toepassen van deze ideeën, zoals de lange hori-




Mijn keuze om me te verdiepen in langetermijnbeleggen en pensioenfondsen was
uiteraard niet toevallig. Naast de actualiteit en relevantie van het onderwerp vor-
men de besproken zaken een belangrijk onderdeel van mijn leeropdracht financie-
ring en verzekeringen.Voor een adequate analyse van de besproken problemen en
de beheersing van financiële risico’s zijn kwantitatieve modellen voor de rente,in-
flatieenvolatiliteitonontbeerlijk.Despeerpuntenuitmijnonderzoekzijndanook
daar gelegen. Een aantal van de promovendi werkt aan deze onderwerpen of ont-
wikkelt methoden om bepaalde financiële risico’s te beheersen.In de toekomst zal





zichthouders en wetenschappers moeten nadenken bij hun analyses van de situatie
vanpensioenfondsen.Ikhoopdatikdaarvandaag,althanstendele,inbengeslaagd.
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Als afsluiting wil ik de gelegenheid te baat nemen om een aantal mensen te bedan-
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AllereerstwilikdedecaanenanderebestuurdersvandeFEEendeUniversiteitvan
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koersvoltehoudenendegedaneinvesteringentoteenoptimaleuitbetalingtelaten
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wetenschapper.Ik dank jullie hiervoor nu hartelijk.
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teneneenflinkevernieuwingvandeonderwijsprogramma’s,vooralindestudieac-
tuariaat.Ikwiljulliedankenvoordeopenenprettigemanierwaaropjulliezo’n‘in-
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IS MIJN PENSIOEN NOG WEL VEILIG?Beste collega’s van de finance group,
Jullie bieden mij een plezierige en nimmer saaie werkomgeving. Ik hoop in de
toekomst nog lang en prettig met eenieder van jullie te mogen samenwerken.Het
voert te ver om jullie hier allemaal bij naam te noemen,maar ik hoop dat iedereen
zich persoonlijk voelt aangesproken.In het bijzonder wil ik wel de AiO’s noemen,
die vandaag een deel van hun onderzoek voorbij hebben zien komen.Ik hoop jullie
de komende jaren allemaal te begeleiden op weg naar een succesvolle promotie.
Beste pa,ma,broer,zus,opa en oma,
Jullie hebben je waarschijnlijk vaak afgevraagd waar die jongen op de universi-
teit allemaal mee bezig is en waar hij al die verre reizen voor maakt.Ik hoop dat ik
vandaag een tipje van de sluier heb opgelicht.Ik ben ook erg blij dat jullie hier van-
daagallemaalaanwezigkunnenzijn.Hetisgoedomeenthuisbasistehebbenwaarje
opkuntterugvallenalshetlevenindegrotestadweereenswattedrukwordt.Be-







sioenbeleggingsadviseurs. Zelfs aan extreem risicoaverse beleggers adviseren zij vaak
nog een portefeuille te nemen die voor 30% bestaat uit aandelen.
3. Zie Merton (1969) en ook Samuelson (1969).
4. Bij onafhankelijk en identiek verdeelde rendementen is er ook geen mogelijkheid tot
time diversification, want verwacht rendement en variantie nemen beide lineair toe met
de beleggingshorizon. Zolang de nutsfunctie van de belegger de te verwachten rende-
menten en variantie tegen elkaar afweegt,maakt de horizon dus niets uit voor de opti-
male portefeuillesamenstelling.Voor de meest gebruikelijke nutsfuncties,zoals CARA,
CRRA of Epstein-Zin,is dit inderdaad zo.
5. Inhetjargonheethetdatdetoekomstigebeleggingsmogelijkheden(investmentopportuni-
ties) veranderen.
6. Campbell en Viceira (2002).
7. Zie bijvoorbeeld Harvey (1989).
8. Zie bijvoorbeeld Poterba en Summers (1988).
9. ZieCampbellenViceira(2002),hoofdstuk4vooreenuitgebreideanalysevanditpunt.
10. Zie Bouwknegt en Pelsser (2002).




ties is daarom niet perfect.Voor de helderheid van het betoog laat ik dit effect weg.
13. Dit argument wordt bijvoorbeeld naar voren gebracht door Sack en Elasser (2002).
14. Dit zijn schattingen gebaseerd op data uit de Verenigde Staten.Nauwkeuriger bepaling





16. Hij heeft dat laten zien aan de hand van de prijzen van vastgoed in de Amsterdamse
grachtengordel over een zeer lange steekproefperiode, namelijk van de zeventiende
eeuw tot nu.Zie Theebe (2002).
17. Zie Campbell,Viceira en White (2002).
18. Dit voorbeeld is ontleend aan Mitchell en McCarthy (2002).
2919. Desponsorishetbedrijfofdebedrijfstakwaarvandewerknemersbijhetpensioenfonds
zijn aangesloten.
20. Onder andere Basak en Shapiro (2001) en Siegmann en Lucas (2002).
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